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Ozet

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) kavrami hemen hemen tiim
iilkelerde kullanilan bir kavramdir. Kavramin ifade ettigi biytklik; ekonomiye,
sanayilesme diizeyine, pazarin biiyiikliigiine, sektore ve kullanilan iiretim yontemine
bagli olarak iilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir. Bugiinlin biitlin biiytlik
firmalarinin, bir¢ok riskli girisimin, yeniligin ve patentin arkasinda KOBI’ler vardir. Bu
islevleri ve ekonomideki 6nemli rolleri, gérece gii¢siiz yap1 ve sahip olduklar diisiik
imkanlar ile birlestirildiginde, KOBI’lerin desteklenmesi tiim ekonomilerde gecerliligini
hala korumakta olan bir konudur ve bir¢ok iilkede bu konuda ¢esitli programlar
uygulanmaktadir. Bu baglamda KOBI’lere hitap eden menkul kiymet borsalarinin
olusturulmas1 ve KOBI’lerin bu sermaye piyasalarindan yararlanmalarinin tesvik
edilmesi de biiyiik 6nem arz etmektedir. Ulkemizde de bu konuda 2011 yilinda, gelisme
ve biiyiime potansiyeline sahip KOBI’lerin paylarini halka arz etmek suretiyle sermaye
piyasalarindan uzun vadeli ve geri 6demesiz kaynak temin edebilmelerini saglamak
amaciyla Gelisen Isletmeler Piyasas1 (GIP) adinda bir sermaye piyasasi olusturulmustur.
Mevcut finansman yontemlerinin yetersiz kaldigi durumlarda alternatif bir finansman

' Bu caligma; 17-18 Mayis 2017 tarihlerinde Sakarya’da gergeklestirilen “l1. Uluslararasi Ekonomi,
Finans ve Ekonometri Ogrenci Sempozyumunda sunulan bildirinin gdzden gegirilmis ve genisletilmis
halidir.
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kaynagi olarak halka arz, KOBI’lerin sadece finansal degil ayni zamanda orgiitsel
yonden de kronik sikintilarini ortadan kaldirabilecek bir potansiyele sahiptir. KOBI’ler
halka arz ile hem kurumsal yapilarin1 giiclendirerek kurumsal yonetime ge¢isi
saglayacak hem de bu kurumsal yonetim ilkelerini igsellestirdikleri oranda
biliyiimelerinin 6niindeki en biiyiik engel olan finansmana erisim sorununu asacaktir.

Calismamizda, tiim bu anlatilanlar dogrultusunda oncelikle KOBI tanimi
yapilarak KOBI’lerin giiclii ve zayif yonleri ile finansman sorunlarma deginilmis ve
ardindan halka agilmanin faydalarindan bahsedilerek BIST-GIP hakkinda bilgi verilmis,
diinyadaki 6rneklerine deginilmistir. Uygulama asamasinda ise BIST-GIP’te islem
goren KOBI’lerin halka agildiklar1 y1l baz aliarak, halka agilmadan énceki ve sonraki
finansal performanslar1 karsilastirilmistir. Finansal performans gostergesi olarak aktif
karliligi (ROA) ve 6zsermaye karliliginin (ROE) kullanildig1 ¢aligmada, her iki oran da
KOBI’lerin halka agilmada baz alinan yildan 1 yil dnceki ve 1 yil sonraki finansal
tablolarindan elde edilmistir. Calismanin amaci1, KOBI’lerin halka acilmalari ile finansal
performanslar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigimi 6lgmektir. Bu baglamda,
calismada halka acilmayla finansal performans arasindaki iliski kurulan hipotez
iizerinden Kkarsilagtirma yapilan yillardaki oranlar kullanmilarak t-testi yardimiyla
ol¢iilmiistiir. Calisma sonucunda, KOBI’lerin halka agilmasiyla finansal performanslar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Halka Acilma, Finansal Performans, BIST, GiP
Abstract

The concept of Small and Medium Sized Enterprises (SME) is a concept used in
almost all countries. The size expressed by the concept varies between countries
depending on economy, sector, industrialization level, market size, and production
method used. The SMEs lie behind today’s all big firms, many risky enterprises,
innovations and patents. When these functions and their important roles in the economy
are considered together with the relatively weak structure and low opportunities they
have, supporting SMEs is still important for a country’s economy and so, various
programs are being implemented in many countries in this respect. In this context, the
Emerging Companies Market (ECM) was established in Turkey in 2011 as a distinct
market within Borsa Istanbul (BIST) to create a transparent and organized platform
where securities, issued in order to raise funds from the capital markets by companies
with growth and development potential, can be traded. Thanks to the ECM, such
companies will have the opportunity to raise funds while presenting themselves better,
and adding to their visibility among investors as well as their operational markets.

In the light of all of these information, we explained SMEs' strengths and
weaknesses and their financing problems by referring to all the above mentioned items,
and then talked about the benefits of public offering in our work. And BIST-ECM is
introduced and their examples in the world are mentioned. In the application phase, the
financial performances, before and after the going public, of the companies traded in
the BIST-GIP were compared based on the year when the they going public. In the
study, return on asset (ROA) and return on equity (ROE) were used as financial
performance indicators. Both of these ratios were obtained from the financial
statements of the SMEs one year before and one year after the going public. The aim of
the study is to measure whether there is a relationship between the public offering of
SMESs and their financial performance. In this context, hypothesis established to analyze
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the relationship between the public offering of SMEs and their financial performance
was measured by means of paired t-test. As a result of the study, it was determined that
there was no statistically significant relationship between the financial performance of
SMESs and public offering.
Keywords: SME, Public Offering, Financial Performance, BIST, ECM

Giris

Finansal piyasalarin uluslararasi1 diizeyde hizla artan entegrasyonu ve giderek
sertlesen rekabet ortami isletmeleri ya biiyiiyerek devamliliklarini siirdiirmeye ya da yok
olmaya mahkiim kilmaktadir. Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) olarak
tanimlanabilen firmalar da bu sistemin tam ortasinda yer almakta; hammadde saglama,
cesitli ara¢ ve gereclerin tedarik ve montaji, iiretilen mamullerin dagitim, satis ve satis
sonrasi gibi islemlerini belli bir diizen ve koordineli sekilde yiiriitebilme vb. faaliyetler
icin ekonominin tabiri caizse kilcal damarlari niteliginde islev gérmektedir. Dolayisiyla,
daha giiclii ve istikrarli ekonomik sistem arayisi i¢inde olan devletler, KOBI’lerin
sorunlarma egilmeli, faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliklerini desteklemeli ve onlara
kurumsal bir yapiya ulasarak biiyliyebilecekleri bir ortam sunmalidir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren tiim isletmeler iginde KOBI’lerin % 99,8°lik orana sahip oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda bunun 6nemi daha net anlasilacaktir.

KOBI’lerin faaliyetlerini ~ siirdiirebilmesi ve biiyiimesi icin finansman
kaynaklarina kolay ulasim olduk¢a oOnemli bir unsur olmakla birlikte, bu konuda
birtakim sorunlarla karsilasilmaktadir. Bu noktada, KOBI’lerin finansman sorununun
coziimiinde ¢ok etkili olabilecek yontemlerden biri olarak halka agilma dikkat
cekmektedir. Bu amagla, KOBI’lerin finansman saglama konusunda yasadiklari
sorunlar dikkate alinarak gelisme ve biiylime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye
piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin islem
gorebilecegi bir yap1 olarak Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) kurulmustur.

Calismamizda KOBI’lerin Gelisen Isletmeler Piyasasi ile halka acilmalar
neticesinde BIST-GIP’ te islem goren KOBI’lerin halka agildiklari yil baz alinarak,
halka ac¢ilmadan onceki ve sonraki finansal performanslart karsilastirilmis ve
KOBI’lerin halka agilmalar1 ile finansal performanslarinda olumlu bir etki olusup
olusmadig1 analiz edilmistir. Sonug olarak, halka agilan sirketlere iliskin yapilan diger
calismalarin sonuglarma paralel bulgular elde edilmis, KOBI’lerin halka acilmasiyla
finansal performanslar1 arasinda anlamli bir iligki olmadigi tespit edilmistir.

Literatiir taramasinda, halka arz sonrasi isletmelerin finansal performanslarinin
nasil degistigi iizerine birtakim calismalar yapilmis oldugu goriilmiis olmasina ragmen
KOBI’lerin halka arzimin finansal performans iizerindeki etkisi hakkinda iilkemizde
daha énce bu tarz bir calismanin yapilmadigi tespit edilmistir. Bu bakimdan GIP’te
islem goren sirketler {izerine yaptigimiz bu calisma, bu konuda ileride yapilabilecek
caligmalara 151k tutmasi acisindan faydali bir ilk adim olacaktir.

Calismamizda 6ncelikle, literatiirde yer alan ve fakli cografyalara dzgii KOBI
tanmimlamalarina yer verilmis, Tiirkiye’deki KOBI’lerin son durumundan ve éneminden
kisaca bahsedilmis, ardindan KOBI’lerin giiclii ve zayif yonlerinden bahsedilerek
finansman yontemleri ve bu konuda karsilasilan sorunlara deginilmistir. Devaminda,
halka a¢ilmanin isletmeler i¢in faydalarindan bahsedilerek literatlir taramasina bu
béliimde yer verilmis ve GIP tiim 6zellikleriyle tamitilmistir. Son olarak, KOBI’lerin
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halka agilmalar1 ile finansal performanslar arasinda bir iliski olup olmadig: istatistiksel
olarak analiz edilmistir.

1. KOBI: Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

Giiniimilizde her ne kadar biiylik firmalar ekonomi diinyasinda basi ¢ekse de bu
bliylik firmalara hizmet saglayarak canlilik veren, kilcal damar niteligindeki yapilar
Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI)’dir (Taymaz, vd., 2008). Bugiinkii
biliylik firmalarin elde ettikleri basarilarin, yeniliklerin ve patentlerin arkasinda
KOBI’ler vardir. KOBI’ler ekonomide almis olduklar1 bu biiyiik rol ile varliklarimi
siirdiirmekte ve gelecekte de siirdiirmeye devam edeceklerdir (Beba, vd., 2009).

KOBI tanimlamalari iilkelerin barindirdig: kurum, kurulus ve uzmanlar tarafindan
iilkelerin i¢cinde bulundugu ekonomik durum, sektorel degisiklikler ve pazar agisindan
iilkeden {ilkeye, sektorden sektdre ve hatta bolgeden bolgeye degisiklik gostermektedir
(Miiftiioglu, 1997). Diinya genelinde KOBI tanimlamasinda gériis birligi olmamakla
birlikte, islevi ve onemi pek degismese de sektorel olarak uyulmasi gereken sartlar
acisindan ¢esitli tanimlamalar yapilmaktadir.

ABD’de yapilan tanimlamalara gore calisan sayist 500°den az olan isletmeler
KOBI kapsamina girmektedir (Tablo 1). Diinyanin halen siiper giicii olarak kabul edilen
ABD’de KOBI sayis1 genel isletmeler igerisinde % 99’luk bir paya sahiptir ve genel
istthdamin yarisindan fazlasini saglamaktadir (http.//www.sba.gov/advo/stats/sbfaq.pdy).

Tablo 1. ABD'de isletmelerin Simflandirma Kriterleri

Olcek Calisan Sayisi
Kiiciik Isletme 1-499

Orta Isletme 500-1499

Biiyiik Isletme 1500 ¢alisandan fazla

AB’de ise KOBI’lerin tanimi daha kapsamli olarak ele almmustir. Avrupa
Komisyonu tarafindan 6 Mayis 2003 tarihinde alinan ve 1 Ocak 2005’te yiiriirliige giren
2003/361/EC no’lu karar ile isletmeler kiiclik ve orta kategorilere ayrilmis olup calisan
sayilaria ek olarak Tablo 2’de gosterilen yillik net satis hasilat1 ve yillik mali bilango
kavramlarinda iist sinirlamalar getirilmistir. (https://ec.europa.eu/commision/index_en)

Tablo 2. AB'de isletmelerin Simflandirma Kriterleri

s Calisan Yilik Net Satis Yillik Bilanco

Olgek Sayis1 Hasilat (Milyon Euro)
(Milyon Euro)

Orta Biiyiikliikte Isletme 50-249 50 43

Kiiciik Isletme 10-49 10 10

Mikro Isletme <10 2 2

Bu rakamsal smirlamalardan birine ulasilmasi isletmelerin KOBI tanimi igerisine
girmesi agisindan yeterli bulunmustur. Avrupa Komisyonu tarafindan alinan bu karar ile
KOBI’lerin ekonomiden aldig1 pay artmis ve KOBI’ler istihdam saglayan isletmeler
arasinda ticte ikilik bir dilime sahip olmustur (Beba, vd., 2009).
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1.1. Tiirkiye’de KOBI ve Onemi

Ulkemizde KOBI'nin resmi olarak ilk tanimi 8 Ocak 1995 tarihli, 3143 sayili
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin Teskilat ve Gorevleri hakkindaki kanununun ek-1.
maddesi geregince, AB KOBI tanimi uyumlastirma c¢alismalar1 neticesinde bir mevzuat
diizenlemesi yapilarak, 2005 yilinda yayimlanan “KOBI’lerin Tanimi, Nitelikleri ve
Siiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik™ ile yapilmistir. Bahse konu tanimlamaya gore
KOBI’ler, 250 kisiden az ¢alisan1 olan ve yillik net satis hasilat: veya mali bilangosu 25
milyonu agsmayan isletmelerdir (KOSGEB).

2006 yilindan bu yana KOBI ve KOBI’ler ile iliskili kurum ve kuruluslar
tarafindan benimsenen bu yoOnetmelikte degisiklikler yapilmasina iliskin caligsmalar
yapilmis, yapilan caligmalar neticesinde ise 4 Kasim 2012 tarihli ve 28457 sayilt Resmi
Gazetede “Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Smiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina dair Yonetmelik”
yayimlanmistir. Yonetmelik degisikligi ile Tablo 3°te de gosterildigi gibi ¢alisan sayisi
250 kisiyi agsmayan ve yillik net satis hasilat1 veya mali bilangosundan herhangi biri 40
milyon Tiirk Lirasin1 asmayan isletmeler KOBI olarak smiflandirilan ekonomik
birimlerdir (TOBB).

Tablo 3. Tiirkiye’de Isletmelerin Simiflandirma Kriterleri

s Calisan Yilik Net Satis Yillik Bilanco

Ol¢ek Sayisi Hasilati (Milyon TL)
(Milyon TL)

Orta Biiyiikliikte Isletme 50-249 40 40

Kiiciik Isletme 10-49 8 1

Mikro Isletme <10 1 1

Kaynak: TOBB

Ekonomik yapimizi bir insan viicuduna benzetecek olursak; KOBI’leri bu
viicudun hiicreleri olarak tanimlamak miimkiindiir. Ekonominin yap1 tagini olusturan bu
hiicreler (KOBI’ler) degisen piyasa kosullarina hizli tepki vermeleri, esnek iiretim
yapilar1 ve bolgesel kalkinmada tistlenmis olduklari roller ile issizligin azaltilmasi ve
yeni c¢aligma alanlarinin olusturulmasina yaptiklar1 katkilar gibi bir dizi pozitif
yonleriyle iilkelerin ekonomik ve sosyal olarak gelismesine olumlu katkilar
saglamaktadirlar. KOBI’ler sagladiklar1 bu &nemli katkilardan dolayr iilke
ekonomilerinin vazgecilmez yapi taslarimi olusturmaktadir ve basta gelismis ve
gelismekte olan iilkeler olmak iizere ekonomide istikrar1 saglamak isteyen iilkeler
KOBI’lerin dogmasi, biiyiimesi, gelismesi ve korunabilmesi igin uygun ekonomik
ortami saglamak ve gelistirmek adina politikalar gelistirmektedirler (Cansiz, 2008).

Tablo 4. KOBI’lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Tiim Isletmeler icinde Oran (%)
KOBI Sayisi 99,8
Istihdam Ettikleri Personel 74,2
Saglanan Katma Deger 52,8
Toplam Ihracat 56,4
Toplam Ithalat 37,8
KOBI’lerin Yaptig1 Yatirim Tutart 53,3

Kaynak: TUIK, KOBI istatistikleri (25.11.2016)

Isletme Arastirmalart Dergisi 86 Journal of Business Research-Tiirk



M. N. Salur — M. N. Demirci — B. Kesen 10/1 (2018) 82-102

TUIK 2016 istatistiklerine gore (Tablo 4), Tiirkiye’ de faaliyet gdsteren tiim
isletmeler icinde KOBI’lerin % 99,8’lik orana sahip oldugu goriilmektedir. KOBI’ler
Tirkiye ekonomisinde tiim isletmeler arasinda sadece say1 bakimindan 6ne ¢ikmamakta
toplam istthdamin % 74,2’sini karsilayarak, iilke ekonomisine % 52,8 oraninda katk1
saglayarak, toplam ihracatin % 56,4 iinii ve toplam ithalatin % 37,8’ini karsilayarak da
ekonomik sistemde dnemli bir yere sahip olmaktadir.

1.2. KOBI’lerin Giiclii ve Zayif Yénleri

Kiicik ve esnek yapilart ile hizla degisen ekonomik cevreye kolay uyum
gosterebilmeleri sayesinde KOBI’ler hem gelismekte olan hem de gelismis iilkeler icin
biiyiik énem arz etmektedir. KOBI’ler dzellikle Tiirkiye gibi zaman zaman ekonomik
sarsintilar yasayan ve hatta ciddi krizlerle kars1 karsiya kalan tilkeler i¢in hayati konuma
sahiptirler. KOBI’lerin ekonomiye saglamis oldugu belli basli avantajlar sdyle
siralanabilir: (ATO, 2007:38), (Akgemci, 2001).

* Girisimciligi tesvik ederler

¢ Istihdam saglarlar

* Degisen kosullara hizli ayak uydururlar

¢ Uriin farklilagtirmalaria olanak saglarlar
* Biiytik isletmelere ara mal temin ederler

* Bolgesel kalkinmay1 dengede tutarlar

* Gelir dagilimindaki ¢arpikliklar1 azaltirlar

Ayrica iilke ekonomisinin kalkinmasi ve siirdiiriilebilir istihdam yaratmalar
agisindan biiyiik 6nem arz eden KOBI’lerin yapisal olarak da faydalari 6n plana
¢ikmaktadir. Ornegin kurulabilmeleri icin yiiksek sermayelere ihtiya¢ duymamalari,
misterilerle daha yakin iliskiler icerisinde olmalari, siparig iizerine caligmalarindan
dolay1 stok problemi ¢ekmemeleri ve lretilen iirliniin satilmama riskinin olmamasi
KOBIlerin iistiin 6zellikleri arasinda ifade edilebilir (Zengin, 2010).

KOBI’lerin yapisal iistiinliiklerinin yani sira birgok zayif ve sorunlu noktalar:
mevcuttur. KOBI'lerin sahip oldugu dezavantajlar sdyle siralanabilir (Sénmez, 2008):

* Kredi temininde gii¢liikk ¢ekmeleri

* Teknoloji kullanimlarinin diisiik olmasi

* Kalifiye eleman sikintis1 gekmeleri

* Yetersiz finansman bilgisine sahip olmalar1 ve dolayisiyla finansman konusunda
sikint1 yasamalari

* Hizmet aldiklar1 kurumlarin koordineli bir sekilde caligmamasi ve islerin
aksamasi

* Uygun yatirim politikalarinin iiretilememesi

1.3. KOBI’lerin Finansman Yéntemleri ve Karsilasilan Sorunlar

KOBI’lerin en 6nemli sorunlarindan birisi finansman kaynaklarinin yeterli
olmamasidir. KOBI’lerin yenilik yapabilmesi, biiyiime ve ilgili faaliyetlerini
siirdiirebilmesi i¢in finansman kaynaklarina kolay ulasim olduk¢a 6nemli bir unsurdur.
Finansman sorunlar1 isletmenin  kurulus asamasinda baglaylp faaliyetini
gergeklestirirken devamliligini siirdiiren bir sorundur (Hacieyliyagil, 2016).
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Isletmelerde oncelikle mal ve hizmetlerin iiretiminin saglanmas1 igin tesisler
kurmak amaciyla ihtiya¢ duyulan finansman, yatirim sermayesidir. Ardindan isletmeler,
hizmet ve {iriinleri ortaya koyup bunlardan gelir elde etmeye baslayincaya kadar gecen
zaman boyunca; elektrik, su giderleri ve is¢i ticretleri gibi bir¢ok ihtiyaci karsilamak
icin de finansmana ihtiya¢ duyarlar ki bu da calisma sermayesi ihtiyacidir. Bu tiir
finansman gereksinimlerini karsilamak icin KOBI’lerin basvurdugu geleneksel
yontemler O6zkaynak kullanimi, bor¢lanmak ve devlet desteklerinden yararlanmaktir
(Bozkurt ve Sarag, 2011).

KOBI’ler genel olarak 6zsermaye ile faaliyetlerini siirdiirmekte olup bor¢lanma ve
kredi saglamalar1 kolay olmamaktadir. Bu sorunun temelini KOBI’lerin sermaye
yapisindaki yetersizlikler olusturmaktadir (TBB, 2006b). Ozkaynak yetersizligi ile
birlikte disaridan kaynak saglamada karsilagilan sorunlar, teminat ve giiven yetersizligi,
yiksek finansman maliyeti ve yonetimsel aksakliklar gibi sebepler de 6n plana ¢ikan
sorunlardandir (TBB, 2006a). S6z konusu sorunlar KOBI’ler i¢in yeni yatirimlarm
yapilmasinda, teknolojik yenilenmede ve istihdam olusturmada engel olusturmaktadir.
Ozsermaye ile faaliyetlerini devam ettirecek ve gelisimini saglayacak finans kaynagini
temin edemeyen KOBI’ler ikinci bir arag olarak ticari kredilere yonelmektedirler fakat
kredinin limiti, maliyeti ve vadesi gibi nedenlerden dolay1 kaynak bulma sorunlarina
burada da ¢6ziim bulamamaktadirlar (Kutlu ve Demirci, 2008). Ticari bankalarin, kredi
verilen isletmenin performansina ya da 6deme giicline bakmak yerine isletme sahibinin
gosterecegi teminatlar1 dikkate almasi, kurumsallagsmayan isletmeleri riskli gorerek
kredi agmamalari KOBI’lerin finansman saglamadaki zorluklarmi arttirmaktadir
(Bektas ve Tuna, 2013).

KOBI’lerin finansman saglamada kullanmis oldugu diger bir yontem de devletin
uygulamis oldugu destek politikalaridir. Devletin cesitli araglarla piyasayr diizenleyici
miidahaleleri, mali kaynak transferleri ve finansman kolayliklar1 saglamaya yonelik
tesvikleri ve destekleri mevcuttur. Devletin uygulamis oldugu bu politikalar bankalarin
yliksek faiz oranlarina karsin isletmelerin daha az etkilenmesini ve finansal piyasalarda
yasanan belirsizliklere karsi bir koruma saglamaktadir. Devlet tesviklerinin baslicalar
bedelsiz veya normal piyasa kosullarina oranla daha ucuza saglanan mal veya hizmetler,
vergi ertelemesi, vergi muafiyeti, vergi indirimi, sosyal sigorta primlerinde indirim,
diisiik faizli krediler ve kredi kefaletleridir (Kocatepe, 2007).

Ekonomide finansman sorununu ¢oéziimlemede geleneksel yontemlerin disinda
alternatif yontemler de mevcuttur. Bu alternatif finansman ydntemleri KOBI’ler
tarafindan geleneksel finansman yontemleri kadar bilinirliligi ve kullanimi yiiksek
olmasa da finansman sorununun c¢oziimiinde olduke¢a etkili ¢éziimler getirmektedir.
Alternatif finansman yontemleri arasinda bulunan ve KOBI’lerin sik¢a kullandig
faktoring, isletmelerin yurt ici ve yurt dis1 vadeli alacaklarinin temlik alinarak garanti,
alacak ve tahsilat yonetimi ile finansman hizmetlerinin bir arada sunuldugu ve
Isletmelerin sik¢a yararlandig1 etkili bir yontemdir. Bu yonteme benzer olarak, yurtdis
kredili satislardan dogan uzun vadeli ticari alacaklarin finansmaninda kullanilan
forfaiting islemi de KOBI’lerin sik¢a yararlandigi baska bir finansman ydntemidir.
Bunlardan baska isletmelerin finansmaninda ¢o6ziim olabilecek diger alternatif
finansman yontemleri; franchising, leasing, barter, kredi garanti fonu, join venture,
melek yatirimer ve Islami finansman araglari seklindedir (Yatbaz, 2013).
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KOBI’lerin finansman sorununun ¢dziimiinde belirtmis oldugumuz geleneksel ve
alternatif finansman yontemlerinden ayr1 olarak Tiirkiye’deki KOBI’ler tarafindan pek
tercith edilmeyen ancak uzun vadeli finansman sorununun c¢oziimiinde ¢ok etkili
olabilecek bir diger finansman yontemi de halka arz yontemidir. Halka arz islemi,
organize olmus piyasalarda bazi sekil ve sartlar altinda gergeklestirilir.

2. KOBI’lerin Halka Acgilmasi ve Gelisen isletmeler Piyasas1 (GIP)
2.1. KOBI’lerin Halka Acilmasi ve Literatiir Taramasi

Halka agilma, sirketlerin kaynak ihtiyacin1 gidermek i¢in basvurdugu “dogrudan
finansman” yontemlerinden bir tanesidir. Halka ac¢ilmak; Sermaye piyasasi araclarinin
satin alinmasi i¢in halka cagrida bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya
veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gormesi, halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari
dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin halka satis1 faaliyetleriyle tanimlanabilir
(SPK).

Halka arz bir finansman yontemi olarak, saglanan fonlarin geri ddenmesini
gerektiren herhangi bir vade bulunmadigi ve sirket, bor¢ finansmaninin aksine, belli
donemlerde sabit bir ddeme yapmak zorunda olmadigi i¢in oldukga cazip bir finansman
yontemidir. Halka arz esasen sermaye temini bi¢iminde oldugu ig¢in sirketin
bilangosundaki bor¢ / sermaye oraninda iyilestirici etki yaratir ve sirket daha olumlu
finansal kaldirag¢ seviyesine eriserek kendisine giiclii bir mali yap1 olusturur. Sirketin
sermaye yapisinin giiclenmis olmasi bir yandan bor¢ temininde kolaylik saglarken;
diger yandan daha uygun kosullar ile finansman saglama imkani ortaya ¢ikarmaktadir.
Sirketin hisse senedi fiyatlarinin borsada olusan arz ve talebe gore seffaf sekilde
belirlenmesi, sirketin istedigi zaman borsada hisselerini satarak likidite saglamasini
kolaylastirmaktadir. Ayn1 zamanda halka acilan sirket yiiksek goriiniirliige kavusur ve
finansal medyanin yani sira analistler tarafindan da takip edilmeye baslanir. Miisteriler
ve tedarikciler bakimindan sirketin halka ac¢ik olmasi mali agidan giliven ortami
yaratirken sirketin bilinilirligindeki artis ile birlikte daha yaygin tanitim imkanina
erismis olmasi sonucu, yurt i¢i ve yurt disinda muhtemel is birligi olanaklarinda da artig
saglamaktadir (Gilingdr, www.tuyid.org/files/makaleler/EBulten 10 sayi FGA.pdf).

Halka acilmanin deginmis oldugumuz bu olumlu Ozellikleri neticesinde,
KOBI’lerin karsilastiklar1 finansal sorunlar1 halka arz ile geride birakarak finansal
performanslarin1 olumlu diizeyde artirmalart beklenebilecektir. Ancak bu konuda
yapilan ampirik ¢alismalarin sonuclari, bu beklentiyi tam olarak karsilamadig:
gorlilmiistiir. Halka arzin finansal performansa etkisi ilizerine yapilan belli bash
caligmalar su sekilde Ozetlenebilecektir: Napompech (2002), emlak/kaza sigorta
sirketlerindeki halka arzin 1980-2000 yillar1 arasinda sigorta sirketlerinin ilk halka
arzlarinin isletme performanslarindaki degisimlerini halka agildiklar1 yili baz alarak bir
onceki ve bir sonraki yil olmak iizere ii¢ yilin mali tablolariyla elde edilen degisimleri
finansal oranlarla incelemistir. Calismada, ilk halka arzin bir girisimin masrafini
O0demeyi taahhiit etme performansinin, bor¢ 6deme giicli performansinin ve emlak/kaza
sigortacilarmin genel performansimnin gelistigi tespit edilmistir (Napompech, 2002).
Kurtaran ve Er tarafindan (2008), BIST biinyesinde islem goren 205 sirkete iliskin
1992-2000 yillarin1 kapsayan calismada, sirketlerin halka arzlar1 sonrasindaki yillarda
finansal performanslarinda olumlu ve olumsuz yonler saptanmistir. Finansal performans
ol¢iitii olarak aktiflerin karlilig1 orani1 aktiflerin faaliyet karlilig1 orani, faaliyet kar marj
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orani, 6zsermaye devir hizi orani, aktif devir hizi oran1 ve satiglarin biiylime orani
olmak tizere alt1 oran kullanilan ¢alismanin sonucunda, isletmelerin halka arz olmadan
onceki yillarda finansal performanslarinin halka arz olduktan sonra diistiigii saptanmistir
(Kurtaran ve Er, 2008). Bulut tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada BiST te 1992-
2000 yillar1 arasinda ilk halka arzi gerceklesen 175 sirketin halka agildiklart yil ve
sonrasindaki ii¢ yilda sirketlere iliskin belirlemis oldugu; aktif karlilik orani, esas
faaliyet karinin toplam aktiflere orani, esas maliyet kar marj1 orani, 6zsermaye devir hiz1
orani, aktif devir hiz1 oran1 ve isletme faaliyetlerinden olusan nakit akimlarinin aktiflere
orant olmak iizere alt1 finansal performans oraninda diisiisler oldugunu saptamistir
(Bulut, 2008). Bulut ve digerleri tarafindan 2009 yilinda BIST’te 1992-2000 yillarin1
kapsayan donemde 205 sirket iizerine bir ¢alisma daha yapilmis ve yapilan caligmada
2008 yilinda Bulut’un yapmis oldugu calismadan farkli finansal performans ol¢iitii
olarak faaliyet kar marj1 oran1 eklenmis sonug olarak isletmelerin halka arzdan sonraki
yillarda finansal performanslarinda diisme tespit edilmistir (Bulut vd., 2009). Pereira ve
Sousa tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismada 1995-2006 yillar1 arasinda Avrupa
Borsalarinda halka arzlar1 gergeklesen 555 sirketin halka arzdan sonraki finansal
performanslart incelenmis ve sirketlerin finansal performanslarinda diisiisler oldugu
saptanmistir. Finansal performans o6l¢iitii olarak aktif karlilik, nakit akislarinin aktiflere
orani, sermaye harcamasinin aktiflere orani ve aktif devir hizi olarak dort oran
belirleyen Pereira ve Sousa, halka arzdan sonra sirketlerin aktif karliligimnin % 1,92,
nakit akiginin aktiflere oraninin % 2,23, aktif devir hizinin % 13,63 oraninda azaldigin
ve sermaye harcamasinin aktiflere oraninin ise % 0,16 oraninda arttigin1 tespit etmistir
(Pereira ve Sousa, 2012).

2.2. Gelisen Isletmeler Piyasasi

KOBI’lerin finansman saglama konusunda yasadiklar1 sorunlar dikkate alinarak
gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon
saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecegi bir yapi
olarak Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) kurulmustur (TSPAKB, 2006). GIP’te islem
goren sirketlerin zamanla bliytiiyilip geliserek PP pazarlarindan birine transfer olmalari
ve orada daha biiyiik halka arzlar gerceklestirilmeleri dngériilmiistiir (BIST).

Borsa kotasyon sartlarin1 tasimayan, bununla birlikte gelisme ve biiylime
potansiyeli olan sirketlerin menkul kiymetlerinin islem gordiigii BIST (&nceki adiyla
IMKB) Gelisen Isletmeler Piyasasi(GiP) yasal olarak 18.08.2009 tarih ve 27323 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan IMKB GIP Yo6netmeligi'ne dayanmaktadir. {1k faaliyetine
ise 04.02.2011 tarihinde baslamis olup, GIP’te islem goren ilk isletme olan Berkosan
sirketi kisa zaman iginde hizli gelisme gostererek 2012 yilindan itibaren ikinci Ulusal
Pazar’da islem gérmeye baslamistir (Aypek ve Yatbaz, 2013).

BIST’te hisse senetlerinin islem gorebilecegi Pay Piyasast (PP) ve BIST
biinyesinde kurulan Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) olmak iizere iki piyasa
bulunmaktadir. Pay Piyasasinda BIST kotuna ya da ilgili pazar kaydina alman hisse
senetleri islem gormekte iken Borsa kotasyon sartlarim1 saglayamayan, gelisme ve
biiyiime potansiyeline sahip KOBI’lerin GIP’te islem gorebilmeleri amaglanmistir
(BIST).

Gelisen Isletmeler Piyasast KOBI’lerin hisse senetlerini halka arz ile fon
saglamalart amaciyla agilmis ve BIST teki sirket sayisin1 bdlgesel bazda arttirarak
KOBI’lere yatirim imkani sunan bir piyasadir. BIST’in Pay Piyasasinda (PP) islem
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gorebilmek i¢in isletmelerin saglamasi gereken kosullar GIP icin esneklestirilmis ve
ozel kriterler getirilmistir (Sarag¢ ve Bozkurt, 2011). Bu kriterler su sekilde 6zetlenebilir
(BIST):

* GIP’te islem gorecek sirketlerin anonim sirket statiisiinde olmas1 gerekmektedir.
Ayrica, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) diizenlemeleri geregi, GiP’te islem gdrecek
sirketin aktif toplaminin ve net satis hasilatinin sirastyla asgari 5,8 milyon Tiirk Lirasi
ve 11,6 milyon Tiirk Liras1 olmasi1 gerekmektedir. Borsa Istanbul diizenlemeleri geregi
sirketlerin GIP’e kabulii igin, halka arz edilen paylarin piyasa degerinin 25 milyon
TL’den az olmasi gerekmektedir. Pay Piyasasi (PP) basvurusunda gereken karlilik,
faaliyet siiresi gibi diger sayisal kosullar GIP bagvurusunda aranmamaktadir.

*Pay Piyasasi’nda (PP) islem gdrmek isteyen sirketleri dogrudan BIST
degerlendirirken, GIP’te sirketlerin borsada islem gorebilmesi BIST tarafindan
gorevlendirilmis piyasa danigsmanlar ile saglanmaktadir.

* Pay Piyasasi’nda (PP) halka arz sermaye artirimi veya ortak satisi seklinde ve
BIST tarafindan kot i¢i pazarda halka arzin en az 500 gercek veya tiizel kisiye yapilmasi
gerekirken GIP’te halka arz sadece sermaye artirimi seklinde yapilmakta olup herhangi
bir kisi sinirlamasi yoktur.

* PP’de siirekli Miizayede Yontemi, Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede Y 6ntemi,
Tek Fiyat Islem Yontemi uygulanmaktadir. GiP’te ise Piyasa Yapicili Siirekli
Miizayede Yontemi ve/veya Tek Fiyat Islem Yéntemi uygulanmaktadir.

* Pay Piyasasini ve Gelisen Isletmeler Piyasasmni SPK, Borsa Istanbul ve MKK’ya
odenecek iicretler agisindan degerlendirecek olursak (Tablo 5);

Tablo 5. PP ve GiP Acisindan SPK, BIST ve MKK'ya Odenen Ucretlerin
Karsilastirilmasi

Pay Piyasasi (PP)

Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP)

SPK kayit iicreti: % 0,1 (binde bir)

SPK kayit ticreti: % 0,01 (on binde bir)

Borsa Istanbul kota Olma iicreti: Paylarin
nominal tutar1 tizerinden % 0,1 (binde bir)

GIP Listesi’ne kabul iicreti: Bagvuruya
konu paylarin nominal tutar1 {izerinden
% 0,01 (on binde bir)

Borsa Istanbul kotta kalma iicreti: Kota
alma ucretinin dorte biri

GIP Listesi’nde bulunma ticreti: GIP
Listesi’ne kabul 1icretinin  dortte
biridir.

MKK iiyelik giris ticreti: (2.000 TL den az,

MKK iyelik girig aidati: (200 TL’den

50.000 TL’den ¢ok olmamak sartiyla) | az, 5.000 TL’den ¢ok olmamak
odenmis/¢ikarilmis sermayenin % 0,1 | sartiyla) 0denmis/cikarilmig
(binde biri) sermayenin % 0,01 (on binde biri)
Ihracin nominal tutar1 iizerinden: % 0,05 | [hracin nominal tutar1 iizerinden: %
(on binde bes) 0,005 (yiiz binde bes)

Kaynak: BiST

Pay Piyasasi’nda islem goren firmalarin faaliyet raporlarin1 bagimsiz denetimden
gecmis 6 aylik ve yillik olarak, bagimsiz denetimden ge¢gmemis 3 ve 9 aylik tablolar
olarak sunmalar1 ve yilsonunda kamuoyuna aciklamalar1 gerekir. GIP’te islem gdren
firmalar ise yilsonu finansal tablolar ile bunlara iliskin bagimsiz denetim raporu,
bagimsiz denetimden ge¢memis 6 aylik finansal tablolar sunmalar1 ve yilsonunda
kamuoyuna aciklamalar1 gerekir.
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GIP’te islem gorecek sirketler icin SPK kayit iicreti, MKK iiyelik ve islem
licretleri ile Borsa Istanbul iicretleri PP’de islem goren sirketlere gdre 1/10 (onda bir)
seviyesine indirilmistir. Ucretlerde yapilan indirimin yani sira prosediirlerde yapilan
sadelestirmeler ve yeni diizenlemeler ile maliyetleri azaltic1 6nlemler alinmstir.

SPK, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanligi (KOSGEB), Borsa Istanbul ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)
arasinda 04.02.2011 tarihinde imzalanan is birligi protokolii kapsaminda, GIP’te islem
gdrmek iizere, sermaye piyasasi araglarini halka arz edecek KOBI’lerin halka arza
iliskin belirlenecek maliyetlerinin finansmaninin saglamasi i¢in KOSGEB tarafindan
“Gelisen Isletmeler Piyasast1 KOBI Destek Programi” olusturulmustur. KOSGEB,
“Gelisen Isletmeler Piyasast KOBI Destek Programi” ile iist limiti toplam 100.000 TL
olmak tizere asagidaki tabloda (Tablo 6) belirtilen sekilde geri 6demesiz destek
saglayacaktir. Destekten KOSGEB’e kayith olan ve GiP’te islem gdrmek iizere
basvuruda bulunan sirketler yararlanabilecektir(BIST).

Tablo 6. KOSGEB “Gelisen isletmeler Piyasas1 Destek Programi” Destek

Odemeleri
Destek
Odemesi Oram
Destek Unsurlari Ust Limiti (%)
(TL)

5111};asa danisman1 danigsmanlik hizmet bedeli (azami 2 60.000 75
Bagimsiz denetim hizmeti bedeli 20.000 75
SPK kurul kaydina alma iicreti, GIP Listesine kabul
iicreti, MKK masrafi 10.000 100
Yatirim kurulusuna 6denecek aracilik komisyonu 10.000 75

Kaynak: http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/detay/1232/gelisen-isletmeler-piyasasi-kobi-destek-programi.

Sirketlerin GIP’e bagvuruda bulunabilmesi icin BIST tarafindan yetkilendirilmis
bir piyasa danismant ile en az iki yil siireyle gegerli bir piyasa danigmanligi anlagsmasi
imzalamis olmas1 gerekmektedir. GIP, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip ve diisiik
maliyetle fon ihtiyacim1 karsilamak isteyen sirketler i¢in ara bir piyasa olarak
olusturulmustur. GIP’te islem goren sirketlerin zamanla biiyiiyiip geliserek PP
pazarlarindan birine transfer olmalar1 ve orada daha biiyiik halka arzlar
gergeklestirilmeleri ongodriilmiistiir (BIST).

Diinyanin cesitli iilkelerinde de GIP benzeri borsa yapilanmalar1 mevcuttur. Genel
olarak KOBI borsalar1 diye adlandirilan bu yapilanmalarin basim1 ABD’de bulunan
NASDAQ ¢ekmektedir. Oyle ki iilkelerin cogu NASDAQ 1 isleyisini baz alarak KOBI
borsas1 yapilanmasina gitmislerdir. GIP’te bu olusumun bir drnegidir.

Kisaca diinya KOBI borsalarina deginecek olursak, ilk olarak ABD’de yer alan
NASDAQ’ 1 incelemeliyiz. ABD’de New York Borsast (NYSE) ve Amerikan
Borsasi’'ndan (AMEX) ayr1 olarak faaliyet gosteren NASDAQ her sektorden ve her
biiyiikliikten sirketin islem gorebildigi KOBI borsasidir. 8 Ocak 1971°de kurulan
NASDAQ baslangicta sadece hisse senedi fiyat belirleme sistemi olarak islem goriirken
bilinyesine ticaret ve hacim raporlamalari ile otomatik ticaret sistemini ekleyerek
diinyanin ilk elektronik borsast unvanini tasimaktadir (Budak, 2006). NASDAQ’in
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resmi internet sayfasindaki verilere gore bugiin biinyesinde 3.700 sirkete ev sahipligi
yaparak 9,3 trilyon Dolarlik borsa degeri tasimaktadir (NASDAQ). Ikinci olarak
Ingiltere’de yer alan Alternative Investment Market (AIM), Londra Borsas1 biinyesinde
1995 yilinda kurulmus olup kuruldugu yildan buyana 3000’den fazla sirketin islem
gordiigii ana borsaya bagl bir KOBI borsasidir. AIM’de minimum piyasa degeri ya da
odenmis sermaye sart1 konmaksizin her biiyiikliikte sirket islem gorebilmektedir. Oyle
ki sadece Ingiltere’de degil diinyanin her yerinden gelisme gdsteren KOBI’lerin bu
borsada islem gérmesine olanak taninmaktadir. AIM’de kati1 kotasyon kosullar1 yerine
kamuyu aydinlatma yiikiimliliigli daha ©on plana ¢ikmaktadir (AIM). Deginmis
oldugumuz bu borsalarmm yam sira Ispanya’da Nuevo Mercado, Giiney Kore’de
KOSDAQ, Japonya’da JASDAQ, Romanya’da RASDAQ, Kanada’da TSX Venture ve
Cin’de SME Board KOBI borsalar1 kurulmustur (Baban:
haber.tobb.org.tr/ekonomikforum/2010/09/070-071.pdf).

3. KOBI’lerde Halka A¢ilmanin Finansal Performansa Etkisi: BIST Gelisen
Isletmeler Piyasasinda Bir Uygulama

Uygulamanin Yontemi, Veri Seti ve Analiz

Calisma, Borsa Istanbul’a kote olmus ve borsada KOBI’ler icin olusturulan
sermaye piyasasi Gelisen Islemeler Piyasasi’nda (GIP) islem goren ve Tablo 7’de
bilgileri verilen 17 adet isletmenin finansal tablolar1 iizerine gerceklestirilmistir. BIST
GIP’te halihazirda kayitli 18 adet isletme olmasina ragmen, bir adet isletmenin finansal
tablolarina ulasilamadig: icin ilgili isletme kapsam disina ¢ikartilmistir. Isletmelerin
finansal tablolarina ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun sitesi www.kap.org.tr ve
isletmelerin kendi internet adreslerinden ulasilmistir.

Tablo 7. BIST GiP’te islem Goren Sirketlere Ait Bilgiler

Sirket Hisse Sirketin Ad1 Halka Agilma Fin::sraalr":"i:;)l:?ll;rln
Kodu Tarihi Dénemi
BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 22.03.2012 2011 2013
AVHOL Avrupa Yatirim Holding A.S. 04.12.2012 2011 2013
BMELK Bomonti Elektrik Miihendislik A.S. 09.06.2014 2013 2015
DENGE Denge Yatirim Holding A.S. 26.07.2012 2011 2013
IZTAR iz Hayvancilik Tarim ve Gida A.S. 07.11.2013 2012 2014
IZFAS Izmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S. 02.07.2014 2013 2015
MCTAS MCT Danigsmanlik A.S. 22.05.2012 2011 2013
MEGAP Mega Polietilen Kopiik Sanayi A.S. 18.05.2012 2011 2013
OSMEN Osmanlt Yatirim Menkul Degerler A.S. 14.02.2012 2011 2013
OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 13.02.2015 2014 2016
POLTK Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 28.02.2014 2013 2015
RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 13.08.2013 2012 2014
SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 02.10.2013 2012 2014
SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S. 03.08.2015 2014 2016
TACTR Tag Tarim Uriinleri Gida Sanayi A.S. 27.05.2013 2012 2014
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TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 11.09.2012 2011 2013
VANGD \A/a;et Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret 18.08.2011 2010 2012

Calismanin ilk agamasinda isletmelerin finansal tablolardan elde edilen ve Tablo
8’de gosterilen veriler 1s5181inda degiskenlere ait finansal oranlar hesaplanmistir. Daha
sonraki asamada ise; “Bagimli Orneklem t-testi” uygulanmasi i¢in SPSS 22.0 ve
Microsoft Excel paket programlarindan yararlanilmistir. Bagimli 6rneklem t-testi;
iligkili iki Orneklem arasindaki farkin birbirinden anlamli bir sekilde farkli olup
olmadigini test etmek i¢in kullanilir.

Tablo 8. BIST GiP’te islem Goren Sirketlerin Finansal Tablolarindan Elde Edilen

Veriler
Net Kar Aktifler Ozsermaye
Sirket Hisse Halka Halka Halka Halka Halka Halka
Kodu Ag:l‘l'madan Acildiktan Ag:l‘l'madan Acildiktan Ag:l‘l'madan Acildiktan
Once Sonra Once Sonra Once Sonra

BEYAZ 3.709.314 2.544.655 | 214.049.423 | 273.969.898 4.650.359 22.745.264
AVHOL 320.641 294.566 24.597.071 35.241.610 3.508.735 14.555.135
BMELK 5.049.691 -3.745.469 41.161.579 38.014.534 14.092.203 15.581.884
DENGE 1.154.561 7.820.986 12.774.607 35.437.983 6.912.528 29.988.001
1ZTAR 725.414 -5.475 17.464.991 33.518.899 5.601.157 20.553.030

IZFAS 987.518 538.223 16.702.921 33.959.563 9.984.650 18.592.669
MCTAS 138.998 917.745 18.592.669 10.016.526 3.665.780 7.947.560
MEGAP 278.450 -910.004 6.788.293 13.559.709 5.069.871 10.441.484
OSMEN 2.073.420 594.831 11.577.598 31.239.798 2.396.704 12.962.866
OZRDN 2.013.005 1.770.723 21.570.616 25.184.747 9.010.992 16.986.735
POLTK 2.187.607 6.936.396 9.014.296 21.588.807 5.900.576 16.203.026
RODRG 701.203 -743.865 7.527.792 12.266.831 3.919.253 7.815.808
SEKUR 602.567 -431.934 20.758.697 47.267.998 11.206.930 19.084.981
SEYKM 2.492.477 2.625.539 11.852.528 23.356.229 9.958.547 16.873.947
TACTR -1.554.677 -383.948 18.012.399 31.936.246 10.367.720 17.399.046
TKURU -136.885 -710.490 1.060.639 3.835.741 -33.760 2.497.184
VANGD -653.712 -7.751.058 27.834.699 30.680.023 23.598.862 26.669.345

Calismada degisken olarak finansal performans ¢alismalarinda siklikla kullanilan
ve anlamli sonuglar veren aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zsermaye karlilik oran1 (ROE)
kullanilmistir. Bu kapsamda isletmelerin halka acildiklar1 ilk yil baz alinarak halka
acilmadan bir yil onceki ve bir yil sonraki finansal tablolardan elde edilen oranlar
modelin  degiskenleri olarak kullanilmistir. Hesaplanan oranlar Tablo 9’da
gosterilmistir.
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Tablo 9. Calismada Kullanilan Oranlar

Halka Acilmadan Once Halka Acildiktan Sonra
Sirket Hisse Kodu
ROA ROE ROA ROE

BEYAZ 0,017329 0,797640 0,009288 0,111876
AVHOL 0,013036 0,091384 0,008358 0,020238
BMELK 0,122680 0,358332 -0,098527 -0,240373
DENGE 0,090379 0,167024 0,220695 0,260804
IZTAR 0,041535 0,129511 -0,000163 -0,000266

IZFAS 0,059122 0,098904 0,015849 0,028948
MCTAS 0,007476 0,037918 0,091623 0,115475
MEGAP 0,041019 0,054923 -0,067111 -0,087153
OSMEN 0,179089 0,865113 0,019041 0,045887
OZRDN 0,093322 0,223394 0,070309 0,104242
POLTK 0,242682 0,370745 0,321296 0,428093
RODRG 0,093149 0,178912 -0,060640 -0,095174
SEKUR 0,029027 0,053767 -0,009138 -0,022632
SEYKM 0,210291 0,250285 0,112413 0,155597
TACTR -0,086311 -0,149954 -0,012022 -0,022067
TKURU -0,129059 4,054650 -0,185229 -0,284516
VANGD -0,023486 -0,027701 -0,252642 -0,290635

Calismada, KOBI’lerde halka acgilmanin finansal performansa etkisi
aragtirilmaktadir. Bu kapsamda KOBI’lerin halka acildig1 yildan bir y1l dnceki ve bir
sonraki finansal tablolardan elde edilen ROA ve ROE ile KOBI’lerde halka acilmanimn
finansal performansa etkisi Ol¢ililmiistiir. Analizde halka agilmadan Onceki oranlar
ROA _before ve ROE before; halka acilmadan sonraki oranlar ise ROA_after ve
ROE after olarak ifade edilmistir. Bu oranlar aymi isletmeye ait ve karsilastirma
yapilacak yila ait bir dnceki ve sonraki degerler oldugu i¢in bagimli degiskenlerdir.
Dolayisiyla bu iki degiskenin karsilastirmasinda kullanilabilecek en uygun yontem
“Bagimli  Orneklem t-testi” olacaktir. Bu dogrultuda asagidaki hipotezler
olusturulmustur:

Hy: % 95 giiven araliginda, KOBI'lerde halka agilmanin finansal performansa
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H;: % 95 giiven araliginda, KOBI'lerde halka agilmanin finansal performansa
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir.

Yapilan teste ait SPSS’ten elde edilen bulgular asagidaki tablolarda verilmistir:
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Tablo 10. Paired Samples Statistics

Std. Std. Error
Mean N Deviation Mean
Pair 1 ROA before 0,0589 17 0,09674 0,02346
ROA after 0,0108 17 0,13531 0,03282
Pair 2 ROE before 0,4444 17 0,96732 0,23461
ROE after 0,0134 17 0,18597 0,04510

Tablo 10°dan da goriilecegi lizere degiskenlerin onceki ve sonraki ortalamalari
(mean degeri) birbirinden farklidir. Bu tabloda ilk grupta KOBI’lerin halka agilmadan
onceki ve sonraki ROA degerlerine ait veriler yer alirken ikinci grupta ise yine halka
acilmadan onceki ve sonraki ROE degerleri yer almaktadir. Ancak sadece bu tabloya
bakilarak bu farkliligin anlaml ya da anlamsiz oldugu sonucuna varilamaz.

Tablo 11. Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Pair 1 ROA before & ROA after 17 0,634 0,006
Pair 2 ROE before & ROE after 17 -0,330 0,196

Tablo 11 ise bize degiskenler arasindaki iligskinin yoniine iliskin bilgileri ifade
etmektedir. Bu kapsamda ROA degeri i¢in halka acilmadan 6nceki ve sonraki degerler
arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iliskiden s6z edilebilirken; ROE degeri icin ise halka
acilmadan onceki ve sonraki degerler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu ifade
edilebilecektir.

Tablo 12. Paired Samples Test

Std 95% Confidence Sig.

Std. ) Interval of the t df (2-

Mean . . Error . .

Deviation Difference tail.)

Mean
Upper Lower

pair 1 | ROA_before- | piei | 01053 | 0,0255 | -0,0060 | 01022 | 1.88 | 16 | 0,08
ROA after

pair2 | ROE_Dbefore- 1, 4200 | 10436 | 02531 | -0.1056 | 09675 | 1,70 | 16 | 0.11
ROE after

Tablo 12 bize Tablo 11°de yer alan farkliliklarin anlamli olup olmadigina iliskin
daha net bilgileri verecektir. Bu tabloda asil dikkat etmemiz gereken nokta ise
anlamlilik degeridir. Buna gore; % 5 anlamlilik seviyesinde tablonun sonunda yer alan
Sig. (2-tailed) degerleri 0,05 degerlerinden biiyiik oldugu icin elde edilen sonug
KOBI’lerde finansal performansin halka agilmadan dnceki ve sonraki yilda istatistiksel
olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur.

Bu da bize “Hy: % 95 giiven araliginda, KOBI’lerde halka acimanin finansal
performansa istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.” hipotezinin kabul edilmesi
gerektigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Degerlendirme ve Sonug¢

Karhlik isletme sahipleri basta olmak {izere tiim paydaslarin ¢ikarlarinin birlestigi
ortak kavramdir. Isletmelerin karliligimi arttirabilmeleri igin ise yeterli ve uygun
maliyetli finansman kaynagina sahip olmalar1 gerekir. Bu noktada KOBI’lerin
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kendilerine finansman saglamada daha az imkana sahip olmalar1 nedeniyle alternatif
finansman kaynaklarindan da yararlanmalar1 gerekir. Bu baglamda halka acilmanin
KOBI’ler i¢in sermaye piyasalarindan uzun vadeli ve geri 6demesiz kaynak temin
etmeleri bakimindan 6nem arz ettigi ifade edilebilir.

Calismada bu dogrultuda, BIST te KOBI’ler igin olusturulan GIP’te islem goren
17 adet isletmenin finansal verilerinden yararlanarak KOBI’lerde halka acilmanin
isletmelerin finansal performanslarina olumlu bir katki yapip yapmadigi arastirilmistir.
KOBI’lerin halka acildiklari ilk tarihin donem igerisinde farklilik gostermesi nedeniyle,
tam bir donemlik finansal oranlar {lizerinden saglikli bir karsilastirma yapabilmek
amaciyla halka agildiklar1 yila ait donem baz alinarak halka a¢ilmadan bir y1l 6nceki ve
bir y1l sonraki doneme ait veriler lizerinde karsilastirmali uygulama yapilmistir.

Halka agilma dogrudan isletmelerin 6zkaynak yapilarinda bir degisime neden
oldugu i¢in KOBI’lerin halka agildiktan sonraki yillarda finansal tablolaridan elde
edilen Ozsermaye karliliginin (ROE) artacagi diisiiniilmiistiir. Ancak elde edilen
bulgulara gore; BIST GIP’te islem goren 17 adet isletmenin halka acildiktan 1 yil
onceki ve 1 yil sonraki finansal tablolarindan elde veriler 1s181nda; KOBI’lerde halka
acilmanin literatiirde finansal performans gostergesi olarak siklikla kullanilan ROA ve
ROE’ye herhangi bir katki yapmadigi ve bu baglamda halka agilmanin KOBI’lerde
finansal performansi en azindan kisa vadede olumlu ydnde etkilemedigi sonucuna
varilmistir.

Ulkemizde BIST igerisinde olusturulan KOBI Borsas1 GIP’in heniiz daha yeni
sayilabilecek bir siirede kurulmus olmasi ve bu pazarda islem géren KOBIlerin sayica
az olmas1 ¢alismanin kisitlar1 olarak ifade edilebilir. Bu kapsamda KOBI’lerde halka
acilma ve finansal performans arasindaki iliskinin daha genis ve daha anlamlh
calismalara konu olabilmesi i¢in GIP’te islem gdéren KOBI sayismin artmasi ve halka
acildiktan sonraki birkag¢ yili daha kapsayacak sekilde yapilmasi gerekmektedir. Ortaya
koyulan bu g¢aligmanin, heniiz yeterince arastirmanin yapilmadigi bu alana ilerleyen
yillarda gerceklestirilecek yeni ve daha genis kapsamli caligmalar adina katki
saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Extensive Summary

The concept of Small and Medium Sized Enterprises (SME) is a concept used in
almost all countries. The SME:s lie behind today’s all big firms, many risky enterprises,
innovations and patents. When these functions and their important roles in the economy
are considered together with the relatively weak structure and low opportunities they
have, supporting SMEs is still important for a country’s economy and so, various
programs are being implemented in many countries in this respect.

SMEs are structurally simple institutions and do not require high and heavy costs
during the establishment phase. They have significant contributions to the country's
economy in terms of customer orientation, rapid adaptation to innovations, employment
creation in the country and provision of intermediate goods to large enterprises.
Therefore, with expansion of the scope of the SME definition, it’s share in the economy
has been increased. Accordingly, various policies have been developed to enable them
to continue their activities. Support and incentive policies similar to those of other
countries have been implemented in order to ensure sustainable and strong structure of
the Small and Medium Sized Enterprises with a share of 99.8% among all the
companies in our country, but they have not been as effective as the EU countries.

Some of SMEs’ problems such as inability to follow developments in the financial
world, limited auto-financing opportunities, collateral problems they encounter in credit
purchases, low credit volumes they have and inability to enter capital markets prevent
them from having a strong financial structure. The inability of SMEs of providing
particularly long term financing is an obstacle to enterprises’ technological
development, innovation and growth. Stock exchanges market for SMEs have been
established in order to overcome these obstacles and ensure the sustainability of SMEs
effectively and efficiently. Moreover, it is aimed to eliminate the problem of reaching
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long-term financial resources thereby encouraging SMEs to take advantage of these
capital markets. This platform, which is called SME Stock Exchange, deals with shares
of Small and Medium Sized Enterprises (SMEs) and provides funds to SMEs.

Alternative Investment Market (AIM), the first example of a SMEs stock
Exchange market in the world economy, was created in 1995 for small and medium-
sized businesses in the London Stock Exchange. Other countries set up their own
systems by taking this as an example.

In this context, the Emerging Companies Market (ECM) was established in
Turkey in 2011 as a distinct market within Borsa Istanbul (BIST) to create a transparent
and organized platform where securities, issued in order to raise funds from the capital
markets by companies with growth and development potential, can be traded. Thanks to
the ECM, such companies will have the opportunity to raise funds while presenting
themselves better, and adding to their visibility among investors as well as their
operational markets.

When the current financing methods are inadequate, the public offering as an
alternative source of financing has the potential to overcome the chronic problems of
SMEs in both financial and organizational aspects. Furthermore, SMEs can improve
their organizational structures in terms of corporate governance by strengthening their
institutional structures through public offering. Thus, as SMEs adapt to corporate
governance principles, they will exceed the challenge of access to finance, the biggest
obstacle in front of their growth.

In the light of all of these information, we explained SMEs' strengths and
weaknesses and their financing problems by referring to all the above mentioned items,
and then talked about the benefits of public offering in our work. And BIST-ECM is
introduced and their examples in the world are mentioned. In the application phase, the
financial performances, before and after the going public, of the companies traded in the
BIST-GIP were compared based on the year when the they going public. In the study,
return on asset (ROA) and return on equity (ROE) were used as financial performance
indicators. Both of these ratios were obtained from the financial statements of the SMEs
one year before and one year after the going public. The aim of the study is to measure
whether there is a relationship between the public offering of SMEs and their financial
performance. In this context, hypothesis established to analyze the relationship between
the public offering of SMEs and their financial performance was measured by means of
paired t-test. As a result of the study, it was determined that there was no statistically
significant relationship between the financial performance of SMEs and public offering.
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